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ВВЕДЕНИЕ 
 
Актуальность темы исследования данной работы обусловлена тем, что  
с развитием высоких технологий и ускорением хозяйственных процессов все 
составные элементы национальных финансовых рынков оказались тесно 
взаимосвязаны, и сегодня рынок денег не может функционировать в отрыве 
от рынка ценных бумаг и рынка инвестиций. Также значительно возросла 
связь финансовой сферы с реальной экономикой посредством инвестиций. 
Именно инвестиции в современных условиях обеспечивают стабильность 
мирового хозяйства.  
Изучение инвестиционного анализа в современных условиях развития 
национальной экономики, расширения круга реальных и потенциальных 
инвесторов, роста объемов инвестиций - весьма актуальная задача, которая 
позволяет овладеть методами оценки экономической эффективности 
инвестиций; оценки стоимости собственных и заемных источников 
финансирования инвестиций; анализа инвестиционных проектов в условиях 
инфляции и риска; анализа эффективности использования лизинга, а также 
анализа инвестиционной привлекательности организации. 
Актуальным является не только изучение перечисленных приемов и 
методов инвестиционного анализа, но и умение применить их на практике, 
использовать результаты инвестиционного анализа в разработке 
управленческих решений.  
Целью работы является разработка и обоснование инвестиционного 
проекта на примере филиала ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго». 
Достижение цели исследования привело к необходимости решения 
следующих задач: 
- оценить методические подходы к анализу инвестиционных проектов; 
-_изучить законодательное и нормативное поле инвестиционной 
деятельности; 
- проанализировать и оценить развитие энергетической отрасли ; 
-_дать характеристику ПАО «МРСК Сибири» как участнику 
инвестиционного процесса; 
- обосновать инвестиционный проект реконструкции ПС «Городская» и 
представить его содержание; 
- дать коммерческую оценку эффективности проекта; 
- провести анализ чувствительности проекта ПАО «МРСК Сибири» по 
реконструкции ПС «Городская». 
Объектом исследования является ПАО «МРСК Сибири». Предметом 
исследования данной работы выступают особенности разработки и 
обоснования инвестиционного проекта ПАО «МРСК Сибири» по 
реконструкции ПС «Городская».  
В качестве теоретической основы в ходе исследования были 
использованы труды российских и зарубежных авторов, таких как Абрамс Р., 
Андреев В.А., Байтасов Р.Р., Бусыгин К.Д., Веснин В.Р., Герасименко А.Л., 
Голубков Е.П., Карлик А.Е., Кристенсен М., Кувшинов М.С., Кузык Б.Н., 
Логинов В.Н., Нугайбеков Р.А., Первушин В.А., Рейнор М., Соснин Э.А., 
Травин В.В., Туккель И.Л., Хомкин К.А., Черняк В.З. и др. 
Использовались следующие методы исследования: анализ специальной 
литературы, сравнительный анализ, статистический анализ, методы 
индукции и дедукции. 
Работа состоит из введения, трех глав, заключения и приложений. В 
первой главе работы рассмотрены теоретические аспекты инвестиционного 
проектирования. Вторая глава проекта посвящена разработке и обоснованию 
инвестиционного проекта ПАО «МРСК Сибири» по реконструкции ПС 
«Городская». В третьей главе проведен анализ чувствительности 
инвестиционного проекта ПАО «МРСК Сибири». В заключении подведены 
итоги и сделаны выводы. 
 
1 Теоретические аспекты инвестиционного проектирования 
 
1.1 Оценка методических подходов к анализу инвестиционных 
проектов 
 
Сущность анализа инвестиционных проектов заключается в 
обосновании целесообразности, объема и сроков осуществления 
капитальных вложений [16]. 
В научной и специализированной литературе описаны несколько 
различных подходов к анализу инвестиционных проектов. Классический 
подход предполагает расчет дисконтированных показателей, учитывающих 
фактор времени: влияние инфляции, наличие и стоимость альтернативных 
проектов и прочие факторы, влияющие на будущие денежные потоки. 
Такими показателями являются [26]: 
- NPV (Net Present Value) - чистая дисконтированная стоимость; 
-_DPP (Discounted Payback Period) - дисконтированный период 
окупаемости; 
- IRR (Internal Rate of Return) - внутренняя норма доходности. 
Чистая дисконтированная стоимость определяет окончательный 
экономический эффект инвестиционного проекта. Если инвестиции 
увеличивают стоимость активов, то есть производственный капитал 
предприятия, то инвестиционный проект следует принимать к реализации 
[34].  
Оценка инвестиций по данному показателю равна дисконтированной 
стоимости ожидаемых будущих денежных потоков за минусом 
первоначальных инвестиций [10]: 
 
     
   
      
 
                                                                               (1.1) 
 
где    CFt - платёж через t лет (t = 1,...,N); 
I0 - инвестиции в проект; 
i - ставка дисконтирования. 
Инвестиции с положительным значением чистой текущей стоимости 
NPV суммируются с существовавшей стоимостью производственного 
капитала. В случае, когда NPV имеет отрицательное значение, стоимость 
производственного капитала уменьшается на эту величину.  
Первоначальные инвестиции или чистые денежные оттоки I0 
складываются из расходов на приобретение и установку основных фондов, 
увеличение оборотных средств, налоги, кредиты и пр. 
Показатель дисконтируемого срока окупаемости определяет период 
времени, в течение которого сумма текущей стоимости чистых денежных 
достигнет уровня первоначальных инвестиций [14]: 
 
DPP= 
   
      
 
      ,                                                                           (1.2) 
 
где    DPP - дисконтированный срок окупаемости проекта. 
Методика расчета дисконтированного периода окупаемости такова: 
приблизительно оценивается минимальный срок окупаемости инвестиций на 
основе данных о сумме ожидаемых денежных потоков за период. Выявляется 
год (месяц, квартал), когда сумма поступлений по проекту впервые превысит 
сумму первоначальных затрат. Целая часть дисконтированного срока 
окупаемости проекта равна этому периоду за минусом единицы. Дробная 
часть отношения накопленного за период дохода к первоначальным 
инвестициям показывает часть года (квартала, месяца), которая будет 
затрачена в следующем периоде до покрытия инвестиций [12]. 
Инвестиционный проект целесообразен, если, при прочих равных 
условиях, время погашения первоначальных инвестиций не превышает 
установленного для проекта срока окупаемости. 
Внутренняя норма доходности IRR определяет максимальную 
процентную ставку, при которой на заданном интервале времени реализации 
проекта показатель чистой дисконтированной стоимости NPV становится 
равным нулю [31]: 
 
IRR=r, для которой         
   
      
 
                                   (1.3) 
 
То есть, если инвестиции осуществляются за счет банковского кредита, 
то IRR показывает верхнюю границу банковской процентной ставки, выше 
которой инвестиционный проект будет убыточным. Другая интерпретация 
заключается в том, что внутренняя норма доходности IRR - это минимальная 
рентабельность, при которой инвестиции окупятся за жизненный период 
инвестиционного проекта.  
Расчет показателя IRR может быть осуществлен с помощью 
надстройки «Поиск решения» программного процессора MS Excel. Чем выше 
внутренняя норма доходности, тем прибыльнее проект. Рекомендуют 
отбирать те проекты, внутренняя норма доходности которых не ниже 15%. 
Достоинством классического подхода к анализу инвестиционного 
проекта является возможность учета динамики реальной стоимости 
денежных потоков за весь период реализации проекта. 
Недостатки классического подхода: 
- несопоставимость расчетов с вариантами портфельных инвестиций с 
известной доходностью; 
-_невозможность сравнения проектов с различными сроками 
реализации и доходностью. 
Системный подход близок классическому, ему свойственны 
аналогичные достоинства и недостатки. Он подразумевает расчет следующих 
показателей [21]: 
- NPV;  
- IRR; 
- INV - внутренняя норма прибыльности. 
Внутренняя норма прибыльности рассчитывается по следующей 
формуле [31]: 
 
     
   
        
 
    ,                                                                            (1.4) 
 
где    IDR - норма прибыльности инвестиций. 
Рассчитанная по этой формуле величина нормы прибыльности  
сравнивается с требуемой инвестором величиной дохода на капитал. Если 
внутренняя норма прибыльности равна или больше требуемой нормы 
доходности, то проект считается эффективным. 
В расчете показателей эффективности инвестиционного проекта при 
классическом и при системном подходах не учитывается поправка на риск, 
включаемая в ставку дисконтирования. Наиболее известными методами в 
рамках подходов, учитывающих риски, являются [22]: 
- расчет ставки дисконтирования с поправкой на риск;  
- метод непосредственной оценки поправки; 
- метод дисконтирования денежного эквивалента. 
По первому методу ставка дисконтирования с поправкой на риск равна 
сумме ставки по безопасным инвестициям и поправки на риск. 
По второму методу ставка дисконтирования заменяется поправкой на 
риск и вычитается из величины текущей стоимости, рассчитанной по ставке 
безрисковых инвестиций. 
Третий подход заключается в замене ожидаемого денежного потока в 
каждом периоде на его достоверный эквивалент и дисконтировании этих 
эквивалентов по ставке безрисковых инвестиций. Достоверный эквивалент 
может быть найден как математическое ожидание денежных потоков (МО) 
[8]: 
            
 
                                                                                 (1.5) 
 
где    xi - денежные потоки при условии события i; 
p(i) - вероятность события i. 
Основным достоинством подхода, учитывающего риски, является 
более высокая, относительно подходов, не учитывающих риски, степень 
достоверности прогнозов сумм денежных потоков и эффективности 
инвестиционного проекта. При этом у подхода есть несколько значимых 
недостатков [18]: 
- в основе подхода лежит модель совершенного рынка капитала, в то 
время как в реальности рынок не обладает всеми характеристиками 
совершенного рынка; 
-_значение поправки на риск не может быть точно измерено в 
реальности и для расчетов не всегда можно найти аналог оцениваемого 
инвестиционного проекта; 
- согласно подходу отдаленные по времени денежные потоки являются 
более рискованными, а их рискованность растет заранее известным темпом, 
на практике этот темп не может быть равномерным и он сложно 
прогнозируем; 
-_метод поправки ставки дисконтирования на риск не позволяет 
детализировать влияние конкретных источников риска. 
Помимо перечисленных, могут быть использованы модифицированные 
подходы, построенные на определении чистой дисконтированной стоимости. 
Наиболее простым методом определения эффективности инвестиционного 
проекта является расчет NPV по методике ЮНИДО (Организации 
Объединённых Наций по промышленному развитию). Эффективность 
инвестиций рассчитывается по формуле, которая практически повторяет 
определение NPV классического подхода, за исключением детализации 
инвестиционных затрат, представляемых с учетом дисконтирования [28]: 
     
   
      
 
     
  
      
 
                                                             (1.6) 
 
Показатель методики ЮНИДО обладает теми же достоинствами и 
недостатками, что и NPV классического подхода. При этом дополнительным 
плюсом методики является возможность учета не только первоначальных 
инвестиций, но и дисконтированных затрат всего периода реализации 
проекта. 
В случае, когда планируется бессрочное (бесконечное) выполнение 
проекта, эффективность инвестирования может быть оценена по модели 
Гордона, где для расчета NPV используется показатель NCF (Net Cash Flow, 
чистый денежный поток) [36]: 
 
NPV=NCF/(d-g),                                                                                   (1.7) 
 
где    d - ставка дисконтирования; 
g - годовой темп роста доходов по проекту. 
При бессрочной реализации проекта NCF равен операционной прибыли 
за минусом налогов, но с учетом амортизационных отчислений. 
Минусом такого подхода является предположение, что доходы по 
проекту стабильны год от года или постоянно растут, что на практике не 
всегда осуществимо [35]. 
В рамках методов дисконтирования может быть проведен анализ 
чувствительности проекта, когда оценивается изменение показателя NPV 
(DPP и IRR) при различных ставках дисконтирования или других 
показателях. При этом может быть рассчитан коэффициент эластичности, 
который показывает, на сколько процентов изменится NPV проекта при 
изменении определенного параметра (Z) на 1% [32]: 
 
Кэл=(ΔNPV/NPV)/(ΔZ/Z)                                                                         (1.8) 
 Классический, системный и модифицированные подходы, а также 
подход поправки на риск предусматривают использование 
дисконтированных методов, которые наиболее часто выбираются для анализа 
инвестиционных проектов. При этом эффективность проекта может быть 
исчислена с помощью простых методов. Такой подход может быть 
реализован, к примеру, путем расчета нормы рентабельности ARR 
(Accounting Rate of Return) [25]:  
 
     
   
 
 
 
    
            
 
 ,                                                        (1.9) 
 
где     А - амортизационные отчисления. 
При определении экономической эффективности в случае 
капиталообразующего инвестирования коэффициент эффективности 
определяется по показателю чистой прибыли (балансовая прибыль минус 
отчисления в бюджет, отчисляемые из прибыли). Именно поэтому 
дисконтирование дохода при определении коэффициента эффективности 
инвестиций не осуществляется. Показатель учетной нормы рентабельности 
ARR также получил название как показатель средней рентабельности 
инвестиций ROI.  
Помимо перечисленных, анализ инвестиционных проектов может быть 
проведен в рамках следующих подходов [22]:  
- определение экономической эффективности проекта;  
- определение коммерческой (финансовой) эффективности проекта; 
- определение бюджетной эффективности проекта. 
Показатели экономической эффективности проекта учитывают 
социально-экономические последствия осуществления инвестиционного 
проекта для общества в целом, в том числе как непосредственные результаты 
и затраты проекта, так и внешние: затраты и результаты в смежных секторах 
экономики, экологические, социальные и иные внеэкономические эффекты.  
Внешние эффекты рекомендуется учитывать в количественной форме 
при наличии соответствующих нормативных и методических материалов. В 
отдельных случаях, когда эти эффекты весьма существенны, при отсутствии 
указанных документов допускается использование оценок независимых 
квалифицированных экспертов. Если внешние эффекты не допускают 
количественного учета, следует провести качественную оценку их влияния.  
В тех случаях, когда инвестиционный проект затрагивает интересы не 
одной страны, а нескольких, экономическая эффективность характеризует 
проект с точки зрения всей системы в целом. В общем случае 
инвестиционного проекта экономическая эффективность совпадает с 
народнохозяйственной. 
Показатели коммерческой эффективности проекта учитывают 
финансовые последствия его осуществления для участника, реализующего 
инвестиционный проект, в предположении, что он производит все 
необходимые для реализации проекта затраты и пользуется всеми его 
результатами. Показатели эффективности проекта в целом характеризуют с 
экономической точки зрения технические, технологические и 
организационные проектные решения. 
Эффективность участия в проекте определяется в целях проверки 
реализуемости инвестиционного проекта и заинтересованности в нем всех 
его участников. 
Эффективность участия в проекте включает в себя [30]: 
- эффективность участия предприятий в проекте; 
- эффективность инвестирования в акции предприятия; 
- эффективность участия в проекте структур более высокого уровня по 
отношению к предприятиям - участникам инвестиционного проекта. 
Бюджетная эффективность предполагает составление прогнозного 
бухгалтерского баланса или бюджета поступления и расходования средств. 
Совокупный эффект притоков и оттоков денежных средств (чистая прибыль) 
и будет показателем бюджетной эффективности инвестиционного проекта. 
Среди рассмотренных подходов, с учетом их достоинств и недостатков,  
универсальным следует признать классический подход, предусматривающий 
оценку по показателям дисконтирования NPV, IRR и DPP. По этим 
показателям будет произведена оценка инвестиционного проекта в 
практическом разделе исследования. Также целесообразно проведение 
анализа чувствительности проекта. 
 
1.2 Законодательное и нормативное поле инвестиционной 
деятельности 
 
Правовые основы инвестиционной деятельности на территории 
Российской Федерации определяются следующими основными документами 
[19]: 
- Гражданским кодексом РФ (ред. 28.03.2017 г.); 
- Федеральным законом от 25.02.1999 г. №39-ФЗ «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме 
капитальных вложений» (ред. от 03.07.2016 г.); 
-_Закон РСФСР от 26.06.1991 №1488-1 «Об инвестиционной 
деятельности в РСФСР» (ред. от 19.07.2011); 
- Федеральным законом от 09.07.1999 г. №160-ФЗ «Об иностранных 
инвестициях в Российской Федерации» (ред. от 05.05.2014 г.); 
- Федеральным законом от 05.03.1999 г. № 46-ФЗ «О защите прав и 
законных интересов инвесторов на рынке ценных бумаг» (ред. от 03.07.2016); 
-_Федеральным законом от 02.01.2000 г. №22-ФЗ «О внесении 
изменений и дополнений в Федеральный закон «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме 
капитальных вложений»»;  
- Постановлением Правительства РФ от 01.03.2008 г. №134 «Об 
утверждении Правил формирования и использования бюджетных 
ассигнований Инвестиционного фонда Российской Федерации» (ред. от 
23.12.2016 г.); 
- прочими документами.  
В Гражданском кодексе определен перечень юридических лиц, в том 
числе для инвестиционной деятельности. Регулируются вопросы 
строительного подряда, подрядных работ для государственных нужд, 
регулируются правила расчетов [1]. 
В законе №39-ФЗ от 25.02.1999 г. определены правовые и 
экономические основы инвестиционной деятельности на территории России, 
осуществляемой в форме капитальных вложений. В документе также 
определены гарантии защиты прав, интересов и имущества субъектов 
инвестиционной деятельности вне зависимости от форм собственности.  
Законом «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
осуществляемой в форме капитальных вложений» устанавливается, что в 
процессе реализации инвестиционного проекта участники этого процесса 
наделены правом владения, пользования и распоряжения инвестициями в 
рамках своих полномочий по проекту. В законе также определены принципы 
государственного регулирования инвестиционной деятельности в форме 
капитальных вложений и порядок осуществления государственных 
инвестиций. Определена необходимость проведения экспертизы на 
возможное нарушение прав физических и юридических лиц и интересы 
государства в процессе реализации проекта. Также необходима 
экологическая экспертиза инвестиционных проектов [1]. Изменения в рамках 
закона направлены на совершенствование контроля со стороны государства 
над деятельностью акционерных инвестиционных фондов, управляющих 
компаний, специализированных депозитариев и негосударственных 
пенсионных фондов. 
В законе об инвестиционной деятельности в РСФСР определена 
сущность инвестиций и инвестиционной деятельности, их источники; 
названы субъекты и объекты инвестиционной деятельности, их права и 
обязанности; определены основы инвестирования за рубежом и в особых 
условиях (по предотвращению и ликвидации последствий 
крупномасштабных бедствий, катастроф и иных чрезвычайных ситуаций). 
Также рассмотрены вопросы ответственности субъектов инвестиционной 
деятельности, определены причины прекращения государственными 
органами инвестиционной деятельности. 
В законе об иностранных инвестициях вводится понятие 
«приоритетный инвестиционный проект», определяются основы 
деятельности иностранных инвесторов и функции участников процесса по 
привлечению и использованию иностранных инвестиций, описываются 
случаи правомерного перехода прав на инвестиции. Следует отметить, что 
юридические лица, являющиеся коммерческими организациями с 
иностранными инвестициями, подлежат государственной регистрации в 
органах юстиции [3]. 
Закон о защите прав и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг определяет условия инвестирования на финансовом рынке 
России, устанавливает штрафные санкции за нарушение законодательства о 
ценных бумагах, солидарную субсидиарную ответственность за ущерб, 
причиненный эмитентом инвестору вследствие содержащейся в указанном 
проспекте недостоверной и (или) вводящей в заблуждение инвестора 
информации. Также в законе определена обязанность органов 
исполнительной власти по фондовому рынку в части ведения 
информационных баз данных об эмитентах и о правонарушениях участников 
фондового рынка. Кроме того законом установлен срок исковой давности по 
делам о признании выпуска ценных бумаг недействительным [4].  
Постановление Правительства РФ об утверждении правил 
формирования и использования Инвестиционного фонда России определяет 
положения деятельности фонда и порядок предоставления бюджетных 
ассигнований. Здесь же описаны направления использования бюджетных 
ассигнований и формы государственной поддержки инвестиционной 
деятельности субъектов РФ и порядок отбора проектов, выбранных для 
поддержки государством. 
Правовое поле финансирования инвестиций определяется также 
федеральными законами «О защите конкуренции на рынке финансовых 
услуг», «О рынке ценных бумаг», «Об особенностях эмиссии и обращения 
государственных и ценных муниципальных бумаг». Стимулирование 
инвестиций в сфере малого предпринимательства закреплено в Федеральном 
законе «О государственной поддержке малого предпринимательства в 
Российской Федерации», где определены льготы по налогообложению 
предпринимателей, фондов поддержки малого предпринимательства, 
инвестиционных и лизинговых компаний, кредитных и страховых 
организаций, а также предприятий, учреждений и организаций, создаваемых 
в целях выполнения работ для субъектов малого предпринимательства и 
оказания им услуг. 
Положения федеральных законов об инвестиционной деятельности 
введены в действие следующими постановлениями Правительства РФ [15]: 
-_Постановление от 29.09.1994 г. «Об активизации работы по 
привлечению иностранных инвестиций в экономику Российской 
Федерации»; 
- Постановление от 19.12.1997 г. «О дополнительных мерах по 
стимулированию деловой активности и привлечению инвестиций в 
экономику Российской Федерации» с поручением соответствующим 
министерствам и ведомствам по активизации работы по привлечению 
иностранных и отечественных инвестиций в реальный сектор экономики; 
- Постановление от 01.09.1996 г. «О дополнительном стимулировании 
частных инвестиций в Российской Федерации», посвященное порядку 
государственной поддержки инвестиционных проектов, имеющих 
приоритетное значение для экономики страны; 
- Постановление от 23.07.1996 г. «О льготах по уплате ввозной 
таможенной пошлины, налога на добавленную стоимость в отношении 
товаров, ввозимых иностранными инвесторами в качестве вклада в уставный 
(складочный) капитал предприятий с иностранными инвестициями»; 
-_Постановление от 22.06.1994 г. «О порядке размещения 
централизованных инвестиционных ресурсов на конкурсной основе» и пр. 
При этом основным правовым документом, регулирующим 
производственно-хозяйственные и другие взаимоотношения субъектов 
инвестиционной деятельности по отдельным проектам, является договор 
между ними.  
 
1.3 Анализ и оценка развития энергетической отрасли 
 
Электроэнергетика - это одна из составных частей экономики России, 
имеющая высокую инфраструктурную значимость. Электроэнергетика 
полностью обеспечивает потребности промышленности, транспорта, 
сельского хозяйства и населения страны в электрической и тепловой энергии. 
Продукция электроэнергетики используется на всех этапах 
производства и продажи товаров общего потребления, на производстве в 
целях обеспечения технологических процессов, полной автоматизации и 
высокой точности регулирования, способствуя значительному увеличению 
производительности труда, уменьшению расхода материальных ресурсов н 
повышению качества продукции. 
Оценка развития электроэнергетики России может быть произведена 
по следующим показателям: 
- вводы и выводы генерирующего оборудования; 
- производство электроэнергии; 
- объем электропотребления; 
- индекс промышленного производства; 
- динамика инвестиций;  
- государственные программы развития отрасли и пр. 
На рисунке 1.1 отражена динамика ввода и вывода генерирующего 
оборудования на электростанциях России в 2014-2016 гг. [37] 
 
 
Рисунок 1.1 - Динамика ввода и вывода генерирующего оборудования на 
электростанциях России в 2014-2016 гг.  
 
Так, за последние три года в России ввод генерирующего оборудования 
все еще опережает вывод, однако соотношение введенных и изъятых из 
производства основных фондов в 2016 году приблизилось к единице, что 
говорит о недостатке инвестирования отрасли, так как проблема высокой 
степени износа основных фондов промышленного комплекса 
электроэнергетической отрасли России все еще актуальна. 
С  начала  90-х  годов прошлого столетия структура  энергетических  
мощностей в энергосистеме  России  остается  неизменной.  Примерно  69%  
приходится на мощности тепловых электростанций, 20% - мощности 
атомных электростанций и 11% от общего объема мощностей приходится на 
долю гидроэлектростанций [6]. 
Производство электроэнергии электростанциями в 2016 г. выросло на 
2,1%. Максимальное потребление мощности в России в декабре 2016 г. 
составило 151,1 ГВт, что выше максимума 2015 года на 2,5%. 
Изменения в энергопотреблении в России за последние три года [37] 
отражены в таблице 1.1. 
Таблица 1.1 - Электроэнергопотребление в России  
Регион 
2014 г., 
млрд. 
кВт-ч 
2015 г., 
млрд. 
кВт-ч 
2016 г., 
млрд. 
кВт-ч 
Изменение 
2016-2015 гг. 
Изменение 
2016-2014 гг. 
млрд. 
кВт-ч 
% 
млрд. 
кВт-ч 
% 
Россия,  
в том числе: 
1040,4 1036,42 1054,54 18,12 1,7 14,14 1,4 
Европейская 
часть и Урал 783,06 779,25 793,29 14,04 1,8 10,23 1,3 
Сибирский ФО 213,74 213,01 215,61 2,60 1,2 1,87 0,9 
Дальневосточный 
ФО 
43,6 44,16 45,24 1,08 2,4 1,64 3,8 
 
По данным таблицы 1.1 видно, что объем электропотребления в 2016 г. 
в России составил 1 054,5 млрд. кВт-ч, что на 1,7% больше объема 
электропотребления в 2015 г. В сопоставимых температурных и календарных 
условиях объем электропотребления в 2016 г. превысил электропотребление 
в 2015 г. на 0,4%. 
Данные таблицы 1.1 представим в виде диаграммы на рисунке 1.2 (см. 
ниже). 
Прирост электропотребления в 2016 г. в большинстве регионов был 
вызван существенными отклонениями температуры наружного воздуха 
относительно 2015 г. 
 
 Рисунок 1.2 - Динамика электроэнергопотребления в России в 2014-
2016 гг. 
 
Кроме температурного фактора на увеличение уровня потребления 
электроэнергии в России в 2016 г. повлияло увеличение объемов 
электропотребления рядом промышленных предприятий [37]. Индекс 
промышленного производства в 2016 г. увеличился на 1,1% по сравнению с 
прошлым годом. В 2015 г. по сравнению с 2014 г. индекс промышленного 
производства снижался на 3,4%. 
Важным событием 2016 года стало принятие Федерального закона от 
23.06.2016 № 196-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон от 
26.03.2003 №35-Ф3 «Об электроэнергетике» в части совершенствования 
требований к обеспечению надежности и безопасности 
электроэнергетических систем и объектов электроэнергетики». 
Главной проблемой развития отрасли электроэнергетики в России 
сегодня является не дефицит энергоресурсов, а низкая активность 
инвестиционной деятельности, недостаток финансирования.  
Динамика инвестиций за последние три года [38] отражена в таблице 
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1.2 (см. ниже). Фактически наблюдается сокращение инвестиций в отрасль с 
учетом инфляционных процессов и стагнации показателей инвестирования. 
Таблица 1.2 -  Инвестиции в развитие электроэнергетики России  
Регион 
2014 г., 
млрд. 
руб. 
2015 г., 
млрд. 
руб. 
2016 г., 
млрд. 
руб. 
Изменение 
2016-2015 гг. 
Изменение 
2016-2014 гг. 
млрд. 
руб. 
% 
млрд. 
руб. 
% 
Россия,  
в том числе: 
1040,4 1036,42 1054,54 18,12 1,7 14,14 1,4 
Европейская 
часть и Урал 
783,06 779,25 793,29 14,04 1,8 10,23 1,3 
Сибирский ФО 213,74 213,01 215,61 2,60 1,2 1,87 0,9 
Дальневосточный 
ФО 
43,6 44,16 45,24 1,08 2,4 1,64 3,8 
 
В сентябре 2015 г. Министерство энергетики РФ подписало приказ об 
утверждении схемы и программы развития Единой энергетической системы 
России на период с 2015 по 2021 гг. 
В таблице 1.3 приведены прогнозные показатели государственных 
инвестиций в развитие энергетики России [38]. 
Таблица 1.3 - Прогноз государственных инвестиций в развитие энергетики 
России 
Показатели в тысячах pублей 
Показатель 2017 г. 2018 г. 2019 г. Итого за период 
Инвестиции по РФ, в том числе 
по типам станций: 
197824 102762 63710,8 364296,8 
АЭС 59886,5 33449,3 15400,4 108736,2 
ГЭС и МГЭС 6727,7 966,1 0 7693,8 
ГАЭС 16513,8 7584,4 0 24098,2 
АЭС 79136 38517,6 47198,6 164852,2 
НИЭ 35560,2 22244,6 1111,9 58916,7 
Эл. Сети 220 кВ и выше 160134,7 154518,3 134892,3 449545,3 
Итого 357958,7 257280,3 198603,1 813842,1 
 
В рамках программы на ближайшие три года объем инвестиций 
составит 813842,1 млн. руб. Прогнозные показатели государственных 
инвестиций почти в три раза меньше фактических инвестиций последних лет, 
при этом они год от года будут сокращаться. В связи с чем актуально 
развитие частных (коммерческих) инвестиций для развития отрасли. 
Необходимость привлечения инвестиций в энергетику России 
обусловлена рядом проблем, которые ограничивают развитие 
энергетического комплекса и экономики РФ в целом. Такими проблемами 
являются [6]:  
-_высокая (более 50%) степень износа основных фондов 
промышленного комплекса электроэнергетической отрасли;  
- замедление темпов ввода новых мощностей от 2 до 6 раз;  
- практика продления ресурса оборудования, которая заложила 
будущее отставание в эффективности производства.  
Дальнейшее развитие российской энергетики будет происходить под 
воздействием двух групп факторов, действующих в противоположных 
направлениях [33]. 
С одной стороны, общий рост экономики, увеличение доли 
электроэнергии в общем потреблении как наиболее универсального и 
удобного энергоносителя, увеличение количества и мощности 
электроприборов в быту и сфере обслуживания будут вызывать рост 
энергопотребления. 
С другой стороны, энергосбережение и повышение эффективности 
использования энергии, рост доли инновационных неэнергоёмких 
технологий будут сдерживать рост энергопотребления и. соответственно, 
потребностей в энергоресурсах и энергии. 
Таким образом, среди рассмотренных подходов, с учетом их 
достоинств и недостатков,  универсальным следует признать классический 
подход, предусматривающий оценку по показателям дисконтирования NPV, 
IRR и DPP. По этим показателям будет произведена оценка инвестиционного 
проекта в практическом разделе исследования. Также целесообразно 
проведение анализа чувствительности проекта. 
Основой для инвестиционного проектирования в данной работе 
послужит Федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в 
Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений». 
Оценка развития электроэнергетики может быть произведена по 
следующим показателям: вводы и выводы генерирующего оборудования,  
объем электропотребления, индекс промышленного производства и  
динамика инвестиций. Главной проблемой развития отрасли 
электроэнергетики является не дефицит энергоресурсов, а низкая активность 
инвестиционной деятельности, недостаток финансирования. Государство не 
в состоянии обеспечить должный уровень инвестирования развития 
электроэнергетики РФ, в связи с чем актуально развитие инвестирования со 
стороны частного предпринимательства. 
 
 
 
 
 
 
 
  
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
В процессе достижения цели исследования были решены все, 
поставленные ранее, задачи и сделаны выводы. 
В рамках оценки методических подходов к анализу инвестиционных 
проектов были рассмотрены классический, системный и модифицированные 
подходы. Классический подход предполагает расчет дисконтированных 
показателей, учитывающих фактор времени: влияние инфляции, наличие и 
стоимость альтернативных проектов и прочие факторы, влияющие на 
будущие денежные потоки. Основным достоинством этого подхода является 
является относительная простота расчетов и возможность учета динамики 
реальной стоимости денежных потоков за весь период реализации проекта. 
Главными недостатком классического подхода можно назвать 
невозможность сравнения проектов с различными сроками реализации и 
доходностью. 
Системный подход близок классическому, ему свойственны 
аналогичные достоинства и недостатки. В расчете показателей 
эффективности инвестиционного проекта при классическом и при системном 
подходах не учитывается поправка на риск, включаемая в ставку 
дисконтирования. 
Модифицированные подходы построены на определении чистой 
дисконтированной стоимости. Модифицированные подходы более сложны в 
вычислениях, требуют расширенного объема данных для анализа, однако 
позволяют более достоверно оценить риски. 
Среди рассмотренных подходов, с учетом их достоинств и недостатков,  
универсальным признан классический подход, предусматривающий оценку 
по показателям дисконтирования NPV, IRR и DPP. В дополнение к 
перечисленным показателям рекомендуется проводить анализ 
чувствительности проекта. 
По результатам изучения законодательного и нормативного поля 
инвестиционной деятельности в качестве основы для инвестиционного 
проектирования в данной работе достаточными признаны нормы 
Федерального закона «Об инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений». 
Оценка развития электроэнергетики может быть произведена по 
следующим показателям: вводы и выводы генерирующего оборудования,  
объем электропотребления, индекс промышленного производства и  
динамика инвестиций.  
За последние три года в России ввод генерирующего оборудования все 
еще опережает вывод, однако соотношение введенных и изъятых из 
производства основных фондов в 2016 году приблизилось к единице. 
Главной проблемой развития отрасли электроэнергетики остается не дефицит 
энергоресурсов, а низкая активность инвестиционной деятельности, 
недостаток финансирования. Государство не в состоянии обеспечить 
должный уровень инвестирования развития электроэнергетики РФ, в связи с 
чем актуально развитие инвестирования со стороны частного 
предпринимательства. 
В практическом разделе исследования была рассмотрена деятельность 
ПАО «МРСК Сибири» в рамках инвестиционного проекта по реконструкции 
ПС «Городская». ПО результатам анализа можно сделать вывод, что  ПАО 
«МРСК Сибири» является активным участником инвестиционного процесса. 
Компания не только выпускает в обращение на фондовый рынок 
собственных акций, приобретает акции сторонних организаций, но и 
реализует масштабные инвестиционные программы. Основной упор в 
инвестиционной программе ПАО «МРСК Сибири» на ближайшие четыре 
года сделан на программы особой важности по техническому 
перевооружению и реконструкции. 
Инвестиционный проект реконструкции ПС «Городская» предполагает 
замену силовых трансформаторов 110 кВ 1x25 MBА, 1x40 МВА на 2x40 
МВА, строительство двух ЛЭП 6 кВ и замену прочего оборудования. 
Обоснованием необходимости реконструкции ПС «Городская» 
является стремление  ПАО «МРСК Сибири» к ликвидации накопленного за 
последние два года убытка путем наращивания объемов сбыта услуг. Спрос 
на электроэнергию ежегодно возрастает, в большей степени со стороны 
промышленного комплекса России и, в частности, Красноярского края.   
Необходимость проведения реконструкции ПС «Городская» 
обусловлена и высокой степенью износа (до 90%) оборудования подстанции. 
При этом отмечаются регулярные перегрузки подстанции. Покрытие 
необеспеченного спроса позволит компании получить прирост выручки и 
чистой прибыли благодаря повышению производительности за счет 
установки более мощных новых силовых трансформаторов и строительства 
двух ЛЭП 6 кВ в рамках проекта реконструкции  ПС «Городская».  
Благодаря реализации инвестиционных проектов компания планирует 
повысить  надежность работы электрооборудования, ликвидировать дефицит 
и создать резерв мощности, что дополнительно приведет к увеличению 
реализации электроэнергии, экономии средств на ремонт и эксплуатацию, 
снижению недоотпуска электроэнергии при аварийных отключениях. 
Реконструкция ПС «Городская» по проекту должна быть реализована в 
течение 2-х лет, при этом  период для оценки эффективности проекта равен 
21 году.  
Финансирование проекта ПАО «МРСК Сибири» по реконструкции ПС 
«Городская» запланировано в полном объеме из собственных средств 
компании. Такая ситуация возможна благодаря компенсации 
(субсидированию) государством выпадающих доходов ПАО «МРСК 
Сибири» - «Красноярскэнерго» в 2014-2016 гг. Благодаря компенсации 
доходов «Красноярскэнерго» ПАО «МРСК Сибири» смогло направить часть 
доходов компании в сумме 1180 млн. руб. в резервный фонд с целью 
последующего использования для проектов реконструкции. 
Совокупная величина расходов по проекту составляет 606 986 тыс. руб. 
Общая величина поступлений  равна 5 700 243 тыс. руб. Денежные 
поступления по проекту будут расти по экспоненте, начиная с пятого года 
реализации. Экспертами проекта к расчету была принята ставка 
дисконтирования в размере 20,5%, с учетом которой чистый 
дисконтированный доход составил 41 877 тыс. руб. Инвестиции окупятся к 
середине 18-го года. 
Анализ чувствительности проекта показал, что пороговым значением 
ставки дисконтирования, при котором инвестиции равны дисконтированным 
поступлениям (то есть отсутствуют и прибыли и убытки), является ставка  
21,368%. Это внутренняя норма доходности проекта. В связи с тем, что 
принятая экспертами ПАО «МРСК Сибири» ставка дисконтирования очень 
близка к пороговому значению, существует вероятность  получения нулевой 
или отрицательной эффективности проекта, поэтому необходимо особое 
внимание уделить контролю и анализу рисков проектирования. 
Система интегрированного управления рисками ПАО «МРСК Сибири» 
должна быть построена на следующих принципах: 
- осведомленность о риске;  
- разделение полномочий;  
- осуществление контроля за уровнем риска; 
- создание комитетов для отслеживания рисков высокого уровня; 
- задействование информационных технологий.  
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